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事件： 

2019 年 10 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.7%，比 9 月份回落 1.1 个百分点；10 月份社会

消费品零售总额同比名义增长 7.2%，比前值回落 0.6个百分点；1-10月份，全国固定资产投资同比增长 5.2%，

增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点。 

评论： 

工业增加值：增速大幅回落，工业生产面临压力  

2019 年 10 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.7%，比 9 月份回落 1.1 个百分点。1-10 月份，

规模以上工业增加值同比增长 5.6%，增速与前值持平。10 月三大门类增加值中，采矿业同比增长 3.9%，增

速较 9 月份回落 4.2 个百分点；制造业增长 4.6%，回落 1.0 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应

业增长 6.6%，加快 0.7 个百分点。 

汽车制造业同比增长 4.9%，比前值回升 4.4 个百分点。农副食品加工业同比增长-2.7%，回落 1.5 个百

分点，连续 6 个月回落，10 月为年内新低；铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业同比增长 3.0%，

回落 1.7 个百分点；计算机、通信和其他电子设备制造业当月同比增长 8.2%，比上月回落 3.2 个百分点；

专用设备制造业同比增长 5.0%，回落 2 个百分点。  

社会消费品零售：社零消费普遍回落，通讯器材类消费增速再次大幅增长 

2019 年 10 月份社会消费品零售总额同比名义增长 7.2%，比前值回落 0.6 个百分点；其中除汽车以外的

消费品零售额增长 8.3%，比前值回落 0.7 个百分点。2019年 1-10 月份社会消费品零售总额同比增长 8.1%，

其中除汽车以外的消费品零售额增长 9.0%，均比前值回落 0.1 个百分点。 

通讯器材类消费同比增长 22.9%，比上月加快 14.5 个百分点；金银珠宝类消费同比增长-4.5%，降幅比

上月收窄 2.1 个百分点；汽车类消费同比增长-3.3%，比上月回落 1.1 个百分点；建筑及装潢材料类消费同

比增长 2.6%，比上月回落 1.6 个百分点；家用电器和音响器材类消费同比增长 0.7%，比上月回落 4.7 个百

分点；家具类同比增长 1.8%，比上月回落 4.5 个百分点；粮油、食品类消费同比增长 9.0%，比上月回落 1.4

个百分点；化妆品类同比增长 6.2%，比上月回落 7.2 个百分点； 

固定资产投资：投资增速再次回落，三大投资增速全面回落 

2019 年 1-10 月份，全国固定资产投资同比增长 5.2%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点。其中，采矿

业投资增长 25.1%，增速回落 1.1 个百分点；制造业投资增长 2.6%，增速加快 0.1 个百分点；基础设施投资

（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.2%，增速比 1-9 月份回落 0.3 个百分点。 

房地产开发投资同比增长 10.3%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点。1-10 月份，房地产开发企业土地
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购置面积同比下降 16.3%，降幅连续 6 个月收窄，比 1-9 月份收窄 3.9 个百分点，1-10 月为年内最高累计同

比增速。商品房销售面积增速今年以来首次由负转正，同比增长 0.1%，1-9 月累计同比增长-0.1%。待售面

积累计同比增速从年初以来降幅连续收窄，10 月商品房待售面积累计同比增长-6.6%，比上月收窄 0.6 个百

分点，为 2017 年 5 月以来的最小降幅。 

2020 年逆周期调节有望加码，有望迎来一轮“扩张性”宏观政策 

经济下行的压力逐渐增长，就业的压力也将会在 4 季度逐渐显现。目前的经济环境对于“扩张性的宏观

政策”需求和迫切性都在增大。我们认为宏观政策扩张将会拉开序幕，未来有望出台一揽子“逆周期调节”

宏观政策。我们认为未来“逆周期调节”宏观政策可能会围绕以下几方面展开：一是财政政策将会更加积极，

将会大幅提高狭义和广义赤字率，推动基建投资增速回升；二是会出台“稳制造业投资”的具体政策措施，

推动和改善制造业投资增长；三是汽车和家电消费刺激政策也有望重新规划；四是货币政策会持续宽松，未

来“降息”和“降准”都会持续展开。 

经济周期“拐点”将逐步确立，资产配置“拐点”临近 

从三大需求来看，（1）对于消费，房地产产业链消费、汽车消费和电子通讯品消费周期即将触底回升，

中期消费周期底部即将确立，消费周期反转将在 2019 年 4 季度确立；（2）对于投资，全球制造业投资周期

底部即将出现，库存周期进入“去库存”尾声，房地产投资在“补库存”的带动下仍然韧性十足，积极财政

政策将拉动基建投资持续反弹；（3）对于外需，2019 年全球贸易因为贸易战而大受伤害，但是进入 2020 年，

全球货币政策的宽松对于贸易战的对冲作用将会逐渐显现，全球贸易周期也即将触底反弹。基于此，我们认

为中国经济周期的“拐点”将在 2019 年末和 2020 年初逐渐确立。中国资产配置将迎来“拐点”，股市将迎

来牛市，债市面临压力。 
 

 

风险提示：宏观政策宽松不及预期；全球贸易战再次升级  
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风险提示 
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